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４ 論文の概要 
本論文は，機関投資家のエンゲージメントについて考察を行い，定量かつ定性的な調査に基
づき既存の理論の枠組ではとらえられない実態を明らかにした。さらにスチュワードシップ理論
に基づくエンゲージメントの在り方を提示した研究である。本論文は第一部「理論と先行研
究」，第二部「エンゲージメントの実態調査」，第三部「スチュワードシップ理論に基づくエンゲ
ージメント」で構成されている。 
第一部「理論と先行研究」では、機関投資家のエンゲージメントに関する理論および先行研
究をまとめている。第 1章では，わが国における機関投資家のコーポレートガバナンスへの関与
の歴史的変遷を踏まえ，現代の機関投資家の役割を再考している。機関投資家の行動や企業との
関係は変化しており，今日の機関投資家の経済的役割について，ステークホルダー間の利害を調
整し，相互に信頼できる協調関係の構築をエンゲージメントで実現することと定義し，機関投資
家による意思決定の社会的影響力に鑑み，エンゲージメントを行うべき主体は機関投資家であ
る，としている。 
第 2章では，エンゲージメントを定義し，機関投資家の行動を理論的に考察している。エン
ゲージメントは，「対話を通じて，企業と機関投資家が双方の認識を共通のものとし，相互の持
続的な関係性を確立させ，企業を新たな方向に進化させる変革を試みるもの」と定義できる。機
関投資家によるエンゲージメントを理論的にとらえるためには，株主としての企業経営への関与
やステークホルダーの協調による価値創造の視点を説明できる理論が必要となる。コーポレート
ガバナンスにおける現代の機関投資家行動や企業との関係は，主にエージェンシー理論で説明さ
れるが，コラボレーション（協調）・アプローチを論拠とするスチュワードシップ理論によって
新たにとらえ直す必要があるとしている。 
第二部「エンゲージメントの実態調査」では，意識調査やインタビュー調査によりエンゲー
ジメントの実態を把握するとともに，エージェンシー理論の限界を指摘している。第 3章では，
「対話」に焦点を当てた意識調査を行い，エンゲージメントに関して，企業の認識と機関投資家
の期待間に乖離が存在するとともに，非財務情報に関しては，企業と機関投資家の間でとらえ方
に相違があることを明らかにした。第 4章では，「議決権行使」の実態につき，買収防衛策の議
論に焦点を当てたインタビュー調査を行い，機関投資家の意見や議決権行使の判断が企業の意思
決定に影響していることを明らかにした。第 5章では，「新たなエンゲージメントの潮流」とし
て，ESG（環境・社会・ガバナンス）に関するエンゲージメントと集団的エンゲージメントに焦
点を当てたインタビュー等による実態調査を行い，機関投資家は長期的かつサステナブルな価値
創造と成長促進という視点から，企業経営に対して問題解決を働きかけていることを明らかにし
た。第 6章では，「英国におけるエンゲージメント」の実態調査を行い，制度面のみならず，実
践面でのエンゲージメントの深化を明らかにした。 
第三部では，規範的なエンゲージメント，スチュワードシップ理論から考察したエンゲージ
メントの在り方を提示している。第 7章では，アセットオーナーに対して行った意識調査，およ
び機関投資家の行動規範からの考察を加え，規範的な視点からエンゲージメントの在り方を導き
出した。第 8章では，機関投資家のエンゲージメントをスチュワードシップ理論でとらえ直し，
同理論における機関投資家と企業経営者は，各々が同じ目的に向かって協働し合う集団として捉
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えられること，機関投資家と企業経営者が相互にスチュワードシップの関係となる時に，潜在的
パフォーマンスが最大化されることを明らかにした。 
 
５ 論文の特質 
 本論文の特質として以下の３点の成果をあげることができる。 
（１） 実務界においても，機関投資家のエンゲージメント強化が喫緊の課題となっている今日，
本論文は，ファイナンスや組織論などをとりいれた商学的なアプローチにより機関投資家
の役割の再定義を行い，エンゲージメントのモデルを提示した。すなわち機関とは社会制
度であるとの視座に立ち，機関所有の意義を単なる経済的な意味としてとらえるのではな
く，様々なステークホルダー間の利害調整を行う経済的・社会的役割を担っていることを
示したこと，その上で「エンゲージメント」を「対話を通じて，企業と機関投資家が双方
の認識を共通のものとし，相互の持続的な関係性を確立させ，企業を新たな方向に進化さ
せる変革を試みるもの」と定義したことは意義深い。 
（２） 機関投資家のエンゲージメントはコーポレートガバナンスにおいて重要な課題であるが，
コーポレートガバナンスの議論は，従来の学問においては主としてエージェンシー理論で
とらえられることが多かった。エージェンシー理論においては，効率的なモニタリングが
達成されるのは，モニタリングに要するコストと経営者の権限行使の制御とのバランスに
おける効用が最大化されるときに達成される。この理論において，コーポレートガバナン
スの目的は，暗黙的に株主の利益のために経営者を規律づけることであった。本論文にお
いては，広範な機関投資家と企業の実態調査からエージェンシー理論の限界性を明らかに
し，新たにスチュワードシップ理論により機関投資家と企業の関係を考察した。機関投資
家のエンゲージメントに，スチュワードシップ理論の適用を考察した点において独創的で
ある。 
（３） 本論文は、上場企業 2023 社（回答率 12.5％），機関投資家 129 社（回答率 26.3％）に対
する広範な「コーポレートガバナンスに関する意識調査」を行い，その結果から従来のエ
ージェンシー理論の枠組みではとらえがたい問題を明らかにした。また英国におけるヒア
リング調査を行い，機関投資家がステークホルダー間の利害調整メカニズムとして機能し
ていることを発見するなど，本論文は，定量的および定性的分析により機関投資家のエン
ゲージメントの実態を明らかにした。 
 
６ 論文の評価 
 本論文は，４本の『商学研究論集』，１本の『証券アナリストジャーナル』に掲載された論文を
基にしている。研究成果は，証券経済学会，日本経営学会においても報告され，高い評価を得て
いる。 
 機関投資家，株主と経営者の問題は，バーリ・ミーンズが提唱した「所有と経営の分離」以来，
わが国においても広く議論されてきた。古くは株式会社支配論として，近年においてはコーポレ
ートガバナンス論として法学，経済学，経営学，商学，社会学などの分野において広く議論され
ている。1980 年代以降は，株主を中心的な利害関係者とするエージェンシー理論の枠組みでコー
ポレートガバナンス論がとらえられることが多く，ファイナンス分野における実証研究の多くは，
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株主行動と企業業績や株価についての実証分析を行うものであった。政策的にもエージェンシー
理論は浸透し，日本のコーポレートガバナンス・コード，スチュワードシップ・コード導入の背
景にもこうした考え方があった。 
 しかし，近年多様な利害関係者の利益に配慮したコーポレートガバナンス論が展開されるよう
になり，現代企業は様々なステークホルダーを含む社会的なシステムとしてとらえられ，その健
全な発展に資するために長期的な視点から環境や社会に配慮することが企業の持続的成長につな
がるとの考え方も高まっている。本論文は後者の見解に立ち，スチュワードシップ理論に基づい
た機関投資家と企業との新たな関係モデルを提示したその意図と成果は，高く評価できる。一方
で日本の政策的な株式保有や日本の機関投資家の特異性についての考察，機関投資家と企業との
協働の効果，株主アクティビストの企業経営への影響についてなど残された課題は少なくない。
今後の著者の一層の研究の進化を期待したい。 
                       
７ 論文の判定 
本学位請求論文は，商学研究科において必要な研究指導を受けたうえ提出されたものであり，
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士（商学）の学位を授与するに値するものと判定する。 
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